















































































































































































































































































































































































事業のタイプ 1949 1959 1969
単一事業
支配的事業
関連事業
非関連事業
34．5％
35．5％
26．7％
3．4％
16．2％
37．3％
40．0％
6．5％
6．2％
29，2％
45．2％
19．4％
（出典）Rumelt（1974），p．51から作成。
連事業への多角化（＝コソグロマリット化）は全体の約2割を占め，1960年
代の主要成長様式となった。
　コングロマリットは頻繁な小規模M＆Aによる成長を指向した。当期は件
数ベースこそ他期を圧倒的に上回る6107件であったものの，金額ベースでは
最盛期の1968年でも436億ドルにとどまった（Mergerstat　Review　1987，　p．
103）。同様に取得資産のGNP比についても，第1次M＆Aブームでは0．1を
越える場合があったものの，第3次M＆Aブームでは最高でも0．015程度で
あった（Auerbach　1988，　P．275）。だがブラッドレー／コーソ（Bradley　and
Korn　1979，　p．47）が指摘するように，第3次M＆Aブーム最盛期の1960年
代後半，多くのコソグロマリットは高PER（Profit－Earning　Ratio：株価収益
率）を享受した。当期の買収支払様式は現金よりむしろ株式交換が主流であ
り，このPERが非常に重要な指標であった。したがって，コソグロマリット
はM＆Aに対し極めて金融志向であり，PER極大化がコングロマリットに
よるM＆Aの核心動機であった。
　様々な買収技術が非常に重要な成長要因となり，たとえばリットソ・イソダ
ストリーズ（Litton　lndustries）社やテレダイソ（Teledyne）社は，最高値時
で1株当たり40ドル以上のPERを達成した7（Steiner　1975，　p．104）。それだ
けではない。一部のコソグロマリットにとってのM＆A動機は「所有」より
もむしろ「投機」にあり，それは買収資金充当とキャピタル・ゲイソ獲得を目
的とした被買収企業の子会社，事業部門および製品系列の分割売却を主な方法
とした（佐藤1985，松井／奥村1987）。すなわち，被買収企業が既存事業部
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門に適合するか否かは第二義的問題であったということである。
　しかしPER極大化にせよ被買収企業の分割売却にせよ，財務偏重の企業成
長はコソグロマリット本来の脆弱な財務基盤をさらに悪化させた。それは，
1968年のウイリアムズ法（Williams　Act）制定による被買収側投資家への情
報開示義務化，1969年の税制改革法（Tax　Reform　Act）制定による税制上の
利点の消滅，同年の株価下落，そして1970年代初頭不況を契機とし，さらに
社債・優先株の過剰発行による有利子負債および配当負担の増大が大半のコソ
グロマリットを疲弊させた。その結果，当然ながらPERは激減し，財務的利
益を拠り所とした第3次M＆Aブームは終焉した。
　上記3度のM＆Aブームがいずれも巨大企業一中小企業間あるいは中小企
業間の合併運動であるのに対し，1980年代の第4次M＆Aブームは巨大企業
間の合併運動として現出する。その発端は，1984年のシェプロソ（Shevron）
社によるガルフ・コープ（Gulf　Corp．）社買収，あるいはテキサコ（Texaco）
社によるゲティ・オイル（Getty　Oil）社買収に代表される大手石油企業間の
市場生存を賭けたM＆Aである。前者は約132億ドル（全額現金による買収
で，ガルフ・コープの純資産額の129．7％に相当），後者は約101億ドルと，前
年度の合併運動に比べて金額的に全く異なる様相を呈した（佐藤1989，132
頁）。さらに1984年には取得原価10億ドル以上のM＆Aおよび事業分割が19
件も見られた（松井1985，5頁）。
　図表7のように，当期は件数ベースこそ1986年の3346件と1969年の6107件
に比して約半分にとどまるものの，金額ベースでは1988年に2469億ドルと
1968年の436億ドルと比べて約6倍であった（Mergerstat　Review　1990，　p．
101）。このことから，第4次M＆Aブームでは1件毎の取得原価が格段に増
大したことを看取できる8。
　このような巨大企業間M＆Aの盛行は，レーガノミクスによるM＆A規
制緩和の所産であった9。当時は，1970年代における2度の石油危機を契機と
したスタグフレーショソへの打開策が求められ，また独占の弊害よりもむしろ
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図表7　1980年のM＆A公表件数および支払総額
件数
4，000
3，500
3，000
2，500
2，000
1，500
1，000
500
億ドル
3，000
2，500
2，000
1，500
1，000
500
1980　　1981　　1982　　1983　　1984　　1985　　1986　　1987　　1988　　1989　　1980
　　　　　　　［＝コ公表件数　　一年次総額（億ドル）
（出典）Mergerstαt　Review（1990），　p．101から作成。
規制強化による米国産業の国際競争力低下のほうが深刻な問題と認知された
（佐藤1985，196頁）。かくて反トラスト法（シャーマン法，クレイトソ法およ
びセラー・キーフォーバー法）は大幅に緩和され，1984年にはHHI（Herfin－
dal－Harshman　Index）に基づくM＆Aガイドライソが導入された（OECD
1989）。それは，M＆A当事者双方の市場占有率の二乗和に基づく司法省の
提訴基準であるが，その基準はかなり弾力的であったため大規模M＆Aを阻
害するほどではなかった。
　（3）企業ブランド生成の特徴および問題点
　各M＆Aブームの特徴を総括すると以下のとおりである。第1次M＆A
ブームでは主に中小企業による資本集中を目的とした水平合併，第2次M＆
Aブームでは主に巨大企業による資本集積および生産・流通システム効率化
を目的とした垂直統合，第3次M＆Aブームではコソグロマリットによる財
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務的利益の増大を目的とした非関連企業および事業の買収，そして第4次M
＆Aブームでは巨大企業による市場生存および競争優位獲得を目的とした巨
大企業の買収であった。
　第4次M＆Aブームは金額ベースで史上最大であり，またそれはレーガノ
ミクスによる①M＆A規制緩和，②マクロ経済の好転③株価および買収プ
レミアム高騰の所産であった。これらによって企業ブラソドの生成とその資産
価値高騰の素地が整ったと言える。ただし①②が直接的に③に繋がったのでは
なく，以下2つの変化を通じて③に結果したと考えられる。
　第1に，買収資金供給源の拡大。LBO（Leveraged　Buy　Out）やコソビネー
ショソといった比較的新しい資金調達方法の活用により，買収企業は以前より
も巨額の資金調達が容易になった。その資金調達源は主に銀行貸付と証券発行
であるが，特に後者はジャソク・ボソド（junk　bond）を利用する点で特徴的
であった10。投資銀行にとってジャソク・ボソドによるLBOは，高額の手数
料および顧問料で利益を確保する契機であった。たとえばジャソク・ボソドの
雄，ドレクセル・バーナム・ランベール（Drexel　Bernam　Lambert）社は，1
件毎に売上高の2．5－4．5％に当たる手数料（投資適格証券の場合には0．65％）
と取得原価の0．5％に当たる顧問料を獲得した。このような利点を求め大手投
資銀行群もジャソク・ボソド部門へ後発参入し，結果として買収企業に対する
資金調達源の拡大と取得原価の高騰をもたらした。
　第2に，競合ビッドの恒常化。ウィリアムズ法は，買収企業に対し被買収
側投資家への情報開示を義務づけたのに加え，司法省へのM＆A届出からそ
の実施までに30日間の猶予期間を設定した。それによって買収候補企業間の
競合ビッドは恒常的となり，買収企業の取得原価高騰に結果した。たとえば，
第3次M＆Aブームにおける買収プレミアム率は平均13％ないし25％であっ
た（Mergerstat　Review　1989，　p．84）のに対し，第4次M＆Aブームにおける
それは平均40％であった（Mergers（G　Acquisitions　1990，　p．26）。第3次M＆
Aブームにおける投機熱の高まりはコソグロマリットの内的動機をその発端
とするのに対し，第4次M＆Aブームにおけるそれは投資家（特に投資銀行）
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の外的圧力に起因する。この点に1980年代後半の企業ブラソド生成における
投資家の影響を看取できる。
　ただし，企業ブラソド生成に内在する問題点として次の3点も指摘しなけ
ればならない。
　第1に，買収プレミアム超過による財務悪化。1980年代後半における買収
プレミアム率40％以上のM＆Aはその支払完了件数の30％ないし55％を占
め，多くの企業が長期的な買収プレミアム超過状態にあった（Mergerstat　Rev－
iew　1990，　p．79）。第2に，買収企業の利子負担の増大。1983年ないし1989年
における各産業の利子負担は一様に10％程度上昇している（東京銀行1990，
102頁）。1987年ブラックマンデー以降の債務不履行・利払い延期の急増を契
機としてキャッシュフロー減少による倒産が増加し，また1990年には投資銀
行であるドレクセル・バーナム・ラソベールも倒産した。第3に，買収防衛
による損害。ウィリアムズ法が被買収企業に対し買収防衛の猶予を与えたこと
により，被買収企業はたとえ敵対的買収を仕掛けられたとしても，特定資産の
売却あるいは故意の社債発行によって買収候補企業に対抗することが可能とな
った。しかし被買収企業が諸策を講じて買収候補企業群の意欲を削いでも同時
に自滅する事例も散見された。
　このような問題点が次々に顕在化するにつれてその件数は漸減し，結果的に
第4次M＆Aブームは終焉した。要するに，企業ブランド増進を投機によっ
て創出した第4次M＆Aブームはその投機的性格により生成・発展し，また
その内在的矛盾によって解消したと言える。このような第4次M＆Aブーム
の投機的性格に対する批判として，佐藤（1985，200－201頁）は次のように述
べている。すなわち，本来設備投資に向けられるべき資金をM＆Aに投下す
ることにより買収企業は利益を獲得したが，それは米国マクロ経済の活性化に
結びつかず逆に否定的要因として作用したという。また中本（1989，90頁）は，
1984年以降のM＆A支払総額の増加率が新規固定資本投資のそれをはるかに
超過していたことを指摘し，レーガノミクスの主目的の一つである産業の国際
競争力回復がその本来の姿を逸脱してM＆Aの盛行，社債市場の活況，株価
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高騰等の金融活況に転嫁したと断じる。
4．結語およびインプリケーション
　本稿では企業ブラソド生成の動態を歴史的に検証し，その特徴と問題点を明
らかにした。
　第2節では，ブラソド生成の基礎的認識として，ブラソド生成の特徴およ
び企業ブラソド生成原理を検討した。ブラソドは主に商標・商号を基礎とし，
その生成主体間の観念的相互作用によって生成する。またブランドはその生成
主体間の観念的相互作用により多重性を獲得する。すなわち，ブラソドは製
品，事業，企業など様々なレベルで生成しうるということである。そのうち企
業ブランドの生成は，財務・会計分野において「M＆A」あるいは「ブラソ
ド資産」との関連で検討されてきた。当該分野からの示唆を基に企業ブラソド
生成原理が示された。
　第3節では企業ブラソド生成における歴史的発展段階の把握を目的として，
1990年までの米国における4度のM＆Aブームの形成一発展一解消の系譜を概
観した。第1次M＆Aブームでは主に中小企業による資本集中を目的とした
水平合併，第2次M＆Aブームでは主に巨大企業による資本集積および生
産・流通システム効率化を目的とした垂直統合，第3次M＆Aブームではコ
ソグロマリットによる財務的利益の増大を目的とした非関連企業および事業の
買収，そして第4次M＆Aブームでは巨大企業による市場生存および競争優
位獲得を目的とした巨大企業の買収であった。
　第1次一3次M＆Aブームまでの反トラスト姿勢に対し，第4次M＆A
ブームでは逆に緩和の方向へ向かった。またレーガノミクスによるインフレ終
息と株価上昇を伴う長期の景気拡大の下，買収企業の取得原価は被買収企業の
純資産額を上回る状況に転化した。M＆A規制緩和とマクロ経済好転によ
り，企業ブラソドの生成とその資産価値高騰の素地が整備された。第3次M
＆Aブームにおける投機熱の高まりがコソグロマリットの内的動機に端を発
するのに対し，第4次M＆Aブームにおけるそれは投資家（特に投資銀行）
　　　　　　　　　　　　　　　　－304一
の外的圧力に多大な影響を受け，またそれに伴っていくつかの問題点も顕在化
した。
　第4次M＆Aブームの功罪から次のようなイソプリケーショソを導出でき
る。すなわち，企業ブラソドを増進させる場合には不確実性の高い投機に依存
せず，相対的に不確実性の低い代替案を模索するほうが妥当ということであ
る。この代替案は，投機による企業ブラソド生成の矛盾（債務超過，利子負担
増）を回避し，逆にその利点（株価変動の抑制，利子負担の軽減および買収防
衛）を維持するような方策である。
　本稿では製造企業一投資家間における企業ブラソド生成の動態を明らかにす
るため，製品ブラソド生成問題とチャネル構成員間の企業ブラソド生成問題に
ついては捨象した。しかし本稿で導かれたイソプリケーショソを考慮すると，
企業ブラソド増進代替案は正にこれら2つの問題に内在していると思われ
る。陶山（1994，11頁）によると，製造企業一流通企業間の協働が製品／企業ブ
ラソドを「共同構築」するという。このことは供給企業一製造企業間において
も当てはまる。たとえば，供給企業による部品の要素技術向上およびコスト削
減は物理的特性・コスト双方で競争優位性を高め，それにより製造企業も利益
を享受できる。製造企業は供給・流通企業と協働することにより収益増とコス
ト削減を同時達成し，ひいては利益率を高める。利益率の向上はROE
（Return　on　Equity：株主資本利益率）の向上に直結し投資家を誘因する。そ
れによる株価の上昇および企業価値の向上は企業ブラソド増進に帰結する。こ
のように観念的製品差別化のみならず機能的製品差別化も依然として重要なブ
ラソド生成要因であり，したがって製品／企業ブラソドをもたらすような製品
特性の類型化あるいはブラソド生成関係の解明がこれからのブラソド管理研究
の焦点になると思われる。今後の課題としたい。
〔注〕
1一般にM＆Aとは合併・買収の総称である。合併とは，ある当事者が1つの企業に合
　同する行為を指す。合併には新設合併と吸収合併の2形態があり，前者は双方の企業，
　後者は被吸収企業の消滅を伴う。買収とは，ある企業および事業の取得行為を指す。買
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　収には株式取得と資産取得の2形態があり，前者は被買収企業の株式の過半数取得によ
　る企業支配権取得，後者は被買収企業の有形・無形資産の一括引継による営業譲渡を指
　す（東京銀行1990，1－2頁）。
2インターブラソド（lnterbrand）社が英国の主要ブランド所有企業71社の財務担当取締
　役を対象に行った調査では，全体の92％がブランドの資産性を認識し，88％がブランド
資産の把握を必要とし，そして72％がブランド資産の独立した測定を重視していた。
　また同調査では，73％がブランド管理に対するブランド資産測定の有用性を認識し，77
％がM＆A機会の判断に対するブランド資産測定の有用性を認識していることも明ら
　かとなった（Accounlanay　1990，　p．12）。
3有形資産価値とは，工場，設備，棚卸資産の取替原価および不動産を指し，また証券の
　市場価格とは，普通株，優先株および社債の時価総額を指す。
4他に事業分割（divestiture）による分割価値の発生もブランド資産高騰の要因として挙
　げられる（Business　V’Veele　1985，　July　8，　p．60）。分割価値とは，ある企業の子会社，事業
部門および製品系列の分割によって生じる付加価値である。たとえば，ゼネラル・フー
　ズ（General　Foods）社のベーカリー・食品サービス事業はその分割価値の見積りが簿価
　の3倍超であったし，またフルアー（Fluor）社の鉱業事業，ゼネラル・ホスト（Gener－
al　Host）社の冷凍食品事業およびゼネラル・イソストゥルメント（General　lnstrument）
　社の衣料・玩具事業に至っては，その1株当たり株価が当該企業の簿価を大きく下回っ
　たにもかかわらず，分割価値を基準とした取得原価が簿価を大きく上回った。
5モドリン／マクイザック（Modlin　and　McIssac　1938，　P．168）に至っては，シャーマソ法
　制定後の14年間，合併に関して同法は全く死文であったとさえ述べている。
6コングロマリットとは，複数の関連性のない個別製品あるいは地理的市場にまたがって
営業活動を行う企業を指し，主要コングロマリットにはグレン・オールデソ（Glen　Al－
　den），リットソ・インダストリーズ（Litton　Industries），テネコ（Tenneco），テレダイ
ン（Teledyne），G＆W　Gulf＆Western）が挙げられる（村松1973，54頁）。
7コングロマリットは被買収企業とのPER（株価収益率）の差を利用し，以下2つの方法
　でその増大を追求した（松井／奥村1987，23－28頁）。
　第1に，株式交換による低PER企業の買収。低PER企業と株式交換を行うと，買収後
　収益の増加率と普通株総数のそれが同率にならない。その結果，1株当たり収益は買収
　前よりも自動的に高くなる。コングロマリットは低PER企業買収の繰り返しでそれをほ
　ぼ際限なく増大させることが可能であった。
第2に，レバレッジ（leverage）の利用。レバレッジとは，転換社債や優先株の発行に
　よって買収資金を充当し，それらを被買収企業の普通株と交換することによってPERを
　高める方法である。通常の普通株発行による株式交換ではPERが希釈化されるが，レバ
　レッジの利用によって買収後収益の増大に対し買収企業側の普通株総数が不変となる。
　そのため1株当たり収益は必然的に高くなる。レパレッジの利用によって高PER企業買
　収でもそれを高めることが可能であった。
81億ドル超のM＆Aに関して，1970年代は各年度100件以下であったのに対し，1984年
　以降では各年度200件を超え，1988年度に至っては369件に上った（Mergerstat　Review
　1990，pp．100－101）。
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9レーガノミクスではM＆A規制緩和の他，①予算改革による政府支出削減，②個人所
　得税および法人税減税，③通貨安定化と金融市場健全化を目的とした通貨引き締めによ
　ってマクロ経済の健全化を図った（木下1989，99頁）。老の結果，米国経済は1983年な
　いし1984年に急速な景気回復を達成し，以後の長期景気拡大に継起した。
10ジャソク・ボンドとは，スタンダード・アソド・プアーズ（Standard　and　Poor’s）社で
　BBB以下，ムーディーズ（Moody’s）社でBaa3以下の格付けの高リスク・高利回り証
　券である。本来ジャンク・ボンドは敬遠されるが，取引価格が安価かつ投資適格証券に
　比して3％ほど利率が高いことから，買収企業・投資銀行双方の利益向上に合致するも
　のとして注目された。その結果，ジャンク・ボンド発行額は1983年度の73億ドル（発行
　銘柄数87）に対し1984年度の143億ドル（発行銘柄数122）と，約2倍に急増した（松井
　1985a，24頁）。
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